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витрат: з одного боку – витрат на укладення контрактів між власниками 
ресурсів під координаційним керівництвом проектних управлінських структур 
(проектних менеджерів), а з іншого боку – суми можливих трансакційних 
витрат, які б понесли власники у випадку самостійного незалежного 
господарювання. 
Проектне фінансування, при цьому, вбачається нами дієвою 
альтернативою сучасній ситуації, за якої, з одного боку, бюджетні фінансові 
ресурси в країні є надто централізованими, а відтак територіальні органи 
управління неспроможні самостійно формувати та управляти об’ємом своїх 
доходів, залежачи від зовнішніх трансфертів; а, з іншого боку, фінансові 
окремих природокористувачів є значно дезінтегрованими, що не дозволяє 
вловлювати природоресурсну ренту на території первинного локалітету 
природних ресурсів та використовувати її в інтересах місцевих територіальних 
громад. Розробка комплексу інституційних, управлінських та організаційно-
економічних механізмів імплементації принципів проектного фінансування у 
практику забезпечення потреб у фінансових ресурсах для вирішення завдань 
сталого розвитку територій дозволить у перспективі акумулювати наявні на 
території активи природо-ресурсного походження, забезпечити їх максимально 
ефективне та прибуткове використання, використовувати генеровані ними 
грошові потоки у якості застави для залучення фінансових ресурсів ззовні (як 
через банківське кредитування, так і через використання механізмів фінансових 
ринків), а відтак – сприятиме завданню перетворення природо-ресурсних 
особливостей території у конкурентний товар, що володіє адекватним 
вираженням власної цінності. 
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старший викладач кафедри інвестиційної діяльності  
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ОБЧИСЛЕННЯ РЕАЛЬНОЇ ПРОЦЕНТНОЇ СТАВКИ ПО КРЕДИТУ ДЛЯ СУБ’ЄКТІВ 
ГОСПОДАРЮВАННЯ 
 
В процесі вибору схеми фінансування діяльності із використання 
банківського кредиту перед суб’єктами господарювання часто постає питання 
визначення критерію вибору схеми кредитування. Одним з ключових критеріїв 
у даному випадку виступає реальна процентна ставка по кредиту, яка визначає 
вартість кредиту для позичальника – суб’єкта господарювання. 
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Поширеною моделлю визначення реальної ставки є формула 
запропонована НБУ згідно постанови №168 «Про затвердження Правил 
надання банками України інформації споживачу про умови кредитування та 
сукупну вартість кредиту» [1]. Однак, запропонована модель обчислення 
реальної вартості кредиту має ряд недоліків, що обмежує її практичне 
використання. 
В першу чергу:  до грошового потоку по кредиту  включаються платежі 
в погашення основного  боргу  за  кредитом,  процентів  за  користування ним, 
комісії  на  користь  банку,  платежі на користь третіх осіб,  які сплачуються  
відповідно  до  отриманого  кредиту  та  пов'язані  з обслуговуванням і 
погашенням кредиту. На нашу думку, включення платежів на користі третіх 
осіб необхідно виключити з розрахунку, оскільки комерційний банк 
безпосередньо не має змоги впливати на вартість надання додаткових послуг 
третіми особами пов’язаних з процесом кредитування. 
Наступним важливим аспектом є використання у формулі розрахунку 
реальної ставки по кредиту моделі внутрішньої норми доходності – IRR, з 
притаманними для даної моделі недоліками, а саме: 
1. В основі методики обчислення IRR лежить принцип реінвестування 
інвестором отриманих доходів від вкладання коштів. Однак, з точки зору 
позичальника, платежі за кредитом (нараховані відсотки, комісійні тощо) є для 
нього витратами, тобто принцип «реінвестування» в даному випадку буде 
«нарощувати» витрати. Однак, фактично не відбувається нарощування витрат 
позичальника, пов’язаних із погашенням кредитних платежів, тому 
використання моделі внутрішньої норми доходності у своїй основі, фактично 
буде завищувати реальну вартість кредитної послуги для позичальника через 
механізм «реінвестування витрат».  
2. Відповідно до особливостей закладеної в основу розрахунку внутрішньої 
норми доходності математичної моделі в разі оцінки грошових потоків із 
зміною знаку грошового потоку (надходження-видатки) більше ніж один раз за 
період, ми отримаємо таку ж кількість значень IRR. Тобто за умови 
використання кредитної лінії ми отримаємо кілька значень реальної процентної 
ставки по кредиту і об’єктивна оцінка такого кредитного продукту стає 
неможливою. Крім того, розрахунок кількох значень можливий за умови 
використання спеціальних математичних програмних засобів, що істотно 
підвищує складність проведення аналізу. Таким чином, використання моделі 
IRR для аналізу реальної ставки по кредиту обмежується лише схемами із 
одноразовою видачею позики з подальшим її погашенням. 
3. IRR як показник не має властивості адитивності, тобто не можна 
сумувати окремі IRR по окремим кредитам, наприклад у випадку, розподілу 
кредитної лінії на кілька окремих кредитів. 
З свого боку ми пропонуємо для оцінки доцільності вибору схеми 
кредитування використати дохідний підхід, що оснований на розрахунку 
фактичного співвідношення надходжень (платежів за кредитом) до витрат 








  , де: 
d – доходність кредиту для кредитора; 
CFt – грошовий потік по кредиту: сума грошових коштів спрямованих на 
обслуговування кредиту та інших пов’язаних з ним платежів. 
K – сумма виданої позики. 
На відміну від моделі IRR, підхіл оснований на моделі доходності є 
простішим для обчислень, більш універсальним – може використовуватись як 
для кредитних ліній, так і для окремих кредитів, і дає змогу врахувати окрім 
розміру відсоткових ставок по кредитній угоді (ставка по кредиту, комісія за 
розрахунково-касове обслуговування) та додаткових платежів, ще й економію 
коштів позичальника через використання більш ефективних схем надання 
погашення позик та відсотків. 
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ОСОБЛИВОСТІ ФОРМУВАННЯ ПРОМИСЛОВИХ КЛАСТЕРІВ 
 
Об'єктивна необхідність вирішення проблем виробничої взаємодії 
потребує вирішення багатьох завдань, одним із інструментів для чого є 
кластерний підхід. Кластерний підхід сприяє підвищенню національної й 
регіональної конкурентоспроможності, інноваційного потенціалу, розвитку 
малого і середнього бізнесу, який слабо розвинений порівняно з країнами, що 
розвиваються. Як показує світова практика, такий підхід не тільки є засобом 
досягнення поставлених цілей, які пов'язані зі структурними змінами, 
підвищенням конкурентноздатності, посиленням інноваційної спрямованості, 
але є і потужним інструментом стимулювання регіонального розвитку, що 
зрештою може мати мультиплікаційний ефект у збільшенні зайнятості, 
заробітної плати, відрахувань у бюджети різних рівнів, підвищенні стійкості й 
конкурентноздатності регіональної промисловості. 
Промисловий кластер як об'єкт державної підтримки – це комбінація так 
званого «пакетного підходу» до рішення завдань, пов'язаних з організацією 
коопераційної взаємодії малих, середніх і великих промислових підприємств (у 
взаємозв'язку таких форм як передача або оренда приміщень; пільгове 
кредитування переоснащення й додаткового оснащення виробництва; 
постачання обладнання за лізингом, франчайзингом, а також підтримка 
інноваційної діяльності й технологічного трансферту; навчання, 
консультаційний супровід і т. ін.) із пріоритетами, що одержують спеціальну 
